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Yurio Sulistyo P. 
 
ABSTRAK 
Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi 
setiap perusahaan karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan 
mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Pada  kenyataanya,  
memang  sulit  bagi  perusahaan  untuk  menentukan  struktur  modal  yang  tepat,  
tetapi  paling  tidak  diharapkan  perusahaan  dapat  menetapkan  suatu  target  
struktur  modal  yang  optimal  dalam  suatu  range  tertentu  yang  menunjukkan  
berapa  tingkat  hutang  yang  tepat  bagi  perusahaan  dengan  cara  
mengidentifikasi  faktor-faktor  yang mempengaruhi  sruktur  modal  dalam  suatu  
industri  dimana  perusahaan  berada. Penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengidentifikasi atau mengetahui pengaruh antara profitabilitas, pertumbuhan 
aktiva dan ukuran perusahaan   terhadap struktur modal pada industri jasa 
transportasi yang dimiliki oleh perusahaan jasa transportasi yang tercatat sebagai 
emiten di BEI. 
Populasi  dalam penelitian ini adalah laporan keuangan Perusahaan Jasa 
Transportasi yang go public di Bursa Efek Indonesia. Sampel pada penelitian ini 
adalah Laporan perusahaan dari 10 perusahaan Jasa Transportasi  untuk tahun 
2009 – 2011 sehingga sampel yang diperoleh 30 laporan keuangan.  Sedangkan 
teknik analisis yang dipergunakan adalah analisis Regresi Linier Berganda.  
Berdasarkan hasil pengujian dengan F test, menunjukkan bahwa 
Profitabilitas, Pertumbuhan Aktiva, Ukuran Perusahaan  berpengaruh signifikan 
terhadap Struktur Modal. Hasil uji t menunjukkan bahwa : Profitabilitas 
berpengaruh terhadap Struktur Modal. Pertumbuhan Aktiva berpengaruh terhadap 
Struktur Modal. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. 
 
 
Kata kunci : profitabilitas, pertumbuhan aktiva,  ukuran perusahaan   struktur 
modal 
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1.1. Latar Belakang 
Dunia bisnis yang sedang memasuki era globalisasi mengakibatkan 
persaingan semakin tajam, sehingga setiap perusahaan dituntut untuk 
senantiasa berproduksi secara efisien bila ingin tetap memiliki keunggulan 
daya saing. Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan 
menerapkan prinsip-prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada 
pencapaian laba maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai 
perusahaan dan kemakmuran pemiliknya, untuk itu perusahaan memiliki 
rencana strategis dan taktis yang disusun dalam rangka pencapaian tujuan 
yang telah ditetapkan. Salah satu aspek penting untuk mengimplementasikan 
rencana tersebut adalah rencana pembelanjaan. Pada hakekatnya masalah 
pembelanjaan menyangkut keseimbangan finansial perusahaan, dengan 
demikian, pembelanjaan berarti mengadakan keseimbangan antara aktiva dan 
pasiva yang dibutuhkan, beserta mencari susunan aktiva dan pasiva tersebut 
dengan sebaik-baiknya. Pemilihan susunan aktiva yang digunakan perusahaan 
akan menentukan struktur kekayaan perusahaan. Sedangkan pemilihan 
struktur kuantitatif dari pasiva akan menentukan stuktur financial dan struktur 
modal (Riyanto, 2001:13).  
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Dalam melakukan keputusan pendanaan, perusahaan juga perlu 
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber-sumber dana 
ekonomis guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan 
usahanya. Sebagaimana disebutkan dalam Weston dan Brigham (1990) 
kebijakan mengenai struktur modal melibatkan trade off antara risiko dan 
tingkat pengembalian, penambahan utang dapat memperbesar risiko 
perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang 
diharapkan. Risiko yang lebih tinggi akibat membesarnya utang cenderung 
menurunkan harga saham, tetapi meningkatnya tingkat pengembalian yang 
diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut. Karena itu, struktur modal 
yang optimal harus mencapai suatu keseimbangan antara risiko dan 
pengembalian sehingga dapat memaksimalkanharga saham perusahaan 
(Brigham dan Houston, 2006). Untuk itu, dalam penetapan struktur modal 
suatu perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai variabel yang 
mempengaruhinya.  
Struktur modal merupakan perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan utang jangka 
panjang terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari 
sumber modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. 
Dalam pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus mencari alternatif-
alternatif pendanaan yang efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi bila 
perusahaan mempunyai struktur modal yang optimal. Masalah struktur modal 
merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya 
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struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang langsung terhadap 
posisi finansialnya. Bagi perusahaan yang mencari keuntungan biasanya 
mengutamakan keuntungan bagi pemiliknya atau pemegang saham. 
Pemegang saham dengan membeli saham berarti mengharapkan return 
tertentu dengan risiko minimal. Dengan tingginya tingkat return yang 
diperoleh pemegang saham maka para pemegang saham akan tertarik dan 
harga saham semakin tinggi, sehingga kesejahteraan pemegang saham akan 
meningkat. Disamping itu juga bertujuan untuk mempertahankan 
kelangsungan hidup perusahaan dan melakukan pengembangan usahanya.  
Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan 
menjadi hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalam menentukan 
komposisi struktur modal perusahaan. Faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi komposisi struktur modal perusahaan diantaranya stabilitas 
penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, ukuran perusahaan, dan 
fleksibilitas keuangan. Dalam penelitian ini, peneliti hanya membatasi 
beberapa faktor yang akan diteliti yang diduga berpengaruh terhadap struktur 
modal diantaranya profitabilitas, pertumbuhan asset, dan ukuran perusahaan. 
Pada umumnya perusahaan cenderung untuk menggunakan modal 
sendiri sebagai modal permanent, sedangkan modal asing hanya digunakan 
sebagai pelengkap saja apabila dana yang dibutuhkan kurang mencukupi 
maka penggunaan modal sendiri aakan menjadi tanggungan terhadap 
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keseluruhan resiko perusahaan dan merupakan jaminan bagi para kreditur. 
Sedangkan modal asing adalah modal yang berasal dari kreditur dan 
merupakan hutang bagi perusahaan yang bersangkutan, oleh karena itu 
diperlukan adanya kebijaksanaan dalam menentukan apakah kebutuhan dana 
perusahaan akan dibelanjai oleh modal sendiri atau modal asing dalam hal ini 
perusahaan harus mengetahui terlebih dahulu biaya yang dibutuhkan untuk 
memperoleh dana tersebut ( cost of capital ). Dengan demikian dalam 
mempertimbangkan kebijakan struktur modal tersebut ada satu permasalahan 
yang sering timbul, yakni seberapa besar modal sendiri dan seberapa besar 
modal pinjaman yang harus digunakan oleh perusahaan. Permasalahaan yang 
dihadapi perusahaan jasa transportasi yang go public adalah tingginya struktur 
modal yang ditandai dengan besarnya hutang jangka panjang dibanding modal 
sendiri ( debt/equity ). 
Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat 
keuntungan tinggi menggunakan utang yang relatif kecil. Tingkat keuntungan 
yang tinggi memungkinkan mereka untuk memperoleh sebagian besar 
pendanaan dari laba ditahan (Lukas, 2003). Dalam hal ini perusahaan akan 
cenderung memilih laba ditahan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 
pendanaan. Sehingga dapat disimpulkan, semakin tinggi ROA, maka semakin 
kecil proporsi utang di dalam struktur modal perusahaan. Adanya biaya-biaya 
seperti biaya asimetri informasi dan biaya kebangkrutan pada penggunaan 
dana eksternal menyebabkan penggunaan dana milik sendiri (laba ditahan) 
oleh perusahaan dianggap lebih murah. Karena itu perusahaan yang mampu 
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mendapatkan keuntungan yang tinggi (profitable) akan cenderung banyak 
memanfaatkan dana sendiri untuk keperluan investasi. Tingkat utang 
perusahaan yang profitable dengan demikian akan semakin rendah. Jadi 
tingkat utang dan tingkat profitabilitas, yang sama-sama diukur dengan aktiva, 
dianggap berhubungan negatif. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Hendri Setyawan & Sutapa (2006) menunjukkan bahwa profitabilitas secara 
signifikan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Besar kecilnya suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur 
modal, semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula kesempatan 
melakukan investasi dan memperoleh akses ke sumber dana. Dengan 
demikian penulis tertarik untuk meneliti kasus tersebut. Peneliti termotivasi 
untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat struktur modal pada 
perusahaan Real Estate and Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini dilakukan untuk mengembangkan penelitian sebelumnya, 
mengingat pentingnya informasi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 
besarnya hutang yang dimiliki perusahaan, mengacu pada penelitian yang 
dilakukan oleh Suwarto dan Ediningsih (2002). 
Perusahaan kecil akan cenderung memiliki biaya modal sendiri dan 
biaya utang jangka pendek yang lebih tinggi daripada perusahaan besar. Maka 
perusahaan kecil akan cenderung menyukai utang jangka pendek dari pada 
utang jangka panjang karena biayanya lebih rendah. Demikian juga dengan 
perusahaan besar akan cenderung memiliki sumber pendanaan yang kuat, 
sehingga lebih cenderung untuk memilih utang jangka panjang. Semakin 
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besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan menggunakan modal 
asing juga semakin besar. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar 
membutuhkan dana yang besar pula untuk menunjang operasionalnya, dan 
salah satu alternatif pemenuhannya adalah dengan modal asing apabila modal 
sendiri tidak mencukupi (Abdul Halim, 2007). 
Pada  kenyataanya,  memang  sulit  bagi  perusahaan  untuk  
menentukan  struktur  modal  yang  tepat,  tetapi  paling  tidak  diharapkan  
perusahaan  dapat  menetapkan  suatu  target  struktur  modal  yang  optimal  
dalam  suatu  range  tertentu  yang  menunjukkan  berapa  tingkat  hutang  
yang  tepat  bagi  perusahaan  dengan  cara  mengidentifikasi  faktor-faktor  
yang mempengaruhi  sruktur  modal  dalam  suatu  industri  dimana  
perusahaan  berada. Obyek penelitian ini juga menjadi lebih spesifik yaitu 
berdasarkan jenis perusahaan, disini peneliti akan menggunakan perusahaan 
jasa transportasi sebagai populasi penelitian ini. Dikarenakan perusahaan jasa 
transportasi memiliki persaingan bisnis yang kuat akibat dari aktivitas 
perdagangan saham yang tinggi. Selain itu perusahaan jasa transportasi 
merupakan bagian dari kebutuhan masyarakat yang memiliki perkembangan 
yang cepat seiring dengan kemajuan teknologi serta selera masyarakat / 
konsumen yang berubah-ubah. 
Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting 
bagi setiap perusahaan karena naik turunnya struktur modal yang ditandai 
dengan besarnya hutang jangka panjang dibandingkan modal sendiri, hal ini 
dapat dilihat dari data perusahaan jasa transportasi sebagai berikut :   
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Tabel 1.1. Rata-rata Struktur Modal Perusahaan Transportasi 
Tahun 2009-2011 




    Sumber : Bursa Efek Indonesia 









Berdasarkan grafik diatas, menunjukkan bahwa rata-rata struktur 
modal perusahaan jasa transportasi mengalami penurunan dari tahun 2009 – 
2011. Tahun 2009 sebesar 1,91 dan menurun pada tahun 2010 sebesar 1,53 
dan tahun 2011 menurun sebesar 1,25. Hal ini menunjukkan struktur modal 
perusahaan jasa transportasi mengalami penurunan. 
Secara ringkas dapat disimpulkan, penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengidentifikasi atau mengetahui pengaruh antara  profitabilitas, 
pertumbuhan aktiva dan ukuran perusahaan   perusahaan terhadap struktur 
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modal pada industri jasa transportasi yang dimiliki oleh perusahaan jasa 
transportasi yang tercatat sebagai emiten di BEI. 
Permasalahan dalam penelitian ini sangat menarik peneliti untuk 
melakukan penelitian dengan mengambil judul : 
PENGARUH PROFITABILITAS, PERTUMBUHAN AKTIVA DAN 
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL 
PERUSAHAAN TRANSPORTASI DI BURSA EFEK INDONESIA. 
 
1.2. Perumusan Masalah 
Berdasarkan  uraian  diatas,  dapat  dirumuskan  masalah  antara  lain  
sebagai  berikut :   
Apakah  profitabilitas, pertumbuhan aktiva dan ukuran perusahaan   
berpengaruh  positif signifikan terhadap  struktur  modal pada perusahaan 
transportasi yang go publik di Bursa Efek Indonesia ? 
 
1.3.  Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Untuk  membuktikan secara empiris variabel  profitabilitas, pertumbuhan 
aktiva dan ukuran perusahaan   terhadap  struktur  modal pada perusahaan 
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1.4. Manfaat Penelitian 
1. Bagi  perusahaan 
Sebagai  bahan  pertimbangan  untuk  memutuskan  faktor-faktor  
apa  saja  yang  mempengaruhi  struktur  modal  sehingga  dapat  dijadikan  
dasar  bagi  perusahaan  dalam  pengambilan  keputusan  selanjutnya. 
2. Bagi investor 
Dapat  membantu  untuk  memberikan  informasi  sehingga  sebelum  
menanamkan  modal  dapat  mempertimbangkan  faktor-faktor  dalam  
penelitian  ini  dengan  harapan  dapat  memberikan  pilihan  terbaik  jenis  
investasi  yang  akan  dipilih. 
3. Bagi universitas 
Penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan informasi dan 
tambahan referensi penelitian lain tentang materi yang berhubungan 
dengan harga saham. 
4. Bagi  peneliti  lain 
Memberikan  wawasan  dan  gambaran  sebagai  referensi  bagi  
peneliti  lain  yang  ingin  melakukan  pengembangan  penelitian  dalam  
bidang  yang  sama  di  masa  yang  akan  datang. 
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